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摘要 :私人权益资本市场是存在严重信息不对称的高风险企业的主要融资场所。本文在分析私人权益资本市场的内
涵、结构和特点的基础上 ,就发展我国的私人权益资本市场提出若干思考和建议。
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融资 (Mezzanine financing) 、次级债务以及对财务困境企业
的投资等非风险投资。在过去的 20 年间 ,西方发达国家的
私人权益资本市场发展迅猛 ,增长速度超过了证券市场和
商业银行等传统融资渠道。以美国为例 ,私人权益投资由
1984 年的 67 亿美元增长到 2000 年的接近 1773 亿美元的
规模 (Lerner ,2000) 。而欧洲的私人权益投资也由 1984 年












纪 80 年代以来 ,私人权益投资中的非风险投资额超过了风
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资与其他投资方式的显著区别。
21 私人权益资本市场的金融中介
20 世纪 70 年代以前 ,私人权益投资主要以富裕家族、
金融机构和企业集团对筹资企业的直接投资为主 (参见图
1) 。但目前 ,绝大多数的私人权益投资是通过专业的金融
介进行 ,其中 80 %的金融中介是以有限合伙制的形式建
立。在有限合伙制下 ,机构投资者一般作为有限合伙人提
供 99 %的资本 ,但不负责私人权益投资的具体运营 ,仅以
其投资额负有限责任。私人权益投资经理作为普通合伙人
往往要求投入 1 %的资本 ,但可以分享投资收益的 20 %左
右 (即所谓的附加收益 ,carried interest) ,以此激励投资经理
努力工作。除了附加收益外 ,普通合伙人还可以每年按投
资金额的一定比例 (通常是 2～215 %) 提取管理费。普通
合伙人对经营承担无限责任 ,并负责私人权益投资的具体


























































投资要求的投资收益率为 35 % - 70 % ,后期风险投资要求
的投资收益率为 25 % - 40 % ,对财务困境企业的融资要求
的投资收益率为 30 % - 35 % ,而其他非风险投资所要求的
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表 1 　1996 - 2002 年中国企业债券发行规模与股票发行规模比较
(单位 :亿元)
年　份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
债券融资额 269 255 148 158 83 147 325
股票融资额 425 1294 842 945 2103 1252 961













数据 ,截至 2004 年 2 月底 ,我国居民储蓄已突破 11 万亿
元。一个普遍认同的数据是中国 20 %的人口掌握着中国
80 %的财富。也就是说有将近 9 万亿左右的富裕家族或个
人的闲置资金“沉睡”在银行 ,这部分资金的流动性要求相
































资 ,私人权益投资基金的续存期限一般在 10 年以上 ,社会
信用的缺失导致我国的民营企业主和富裕 (下转第 21 页)
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